商業用不動産投資市場の弱効率性の検定 by 永井 輝一 & Nagai Koichi
商業用不動産投資市場の弱効率性の検定*
永 井 輝 一・
要 約
本論文では,近 年整備が進みつつある不動産投資インデ ックスを利用 して,
我が国の商業用不動産投資市場における弱効率性の検定を行い,バ ブル期 とそ
の前後での効率性の変化 を探った。分析の対象地域は東京都心部,大 阪,名 古
屋,札 幌,京 都,福 岡の商業用不動産投資市場であ り,対象期 間は最長で
1975-2001年である。その結果,バ ブル前においても商業用不動産投資市場 は
効率的ではなかったが,バ ブル期は効率性が著 しく低 くなった。しか しバブル
後は東京都心部,大 阪,名 古屋,京 都の各都市においては効率的市場になって
いる可能性がある。一方,札幌および福岡は非効率のままであることが分った。
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1.研 究の背景 と目的
不動産やその他の資産市場において投資家が自由な裁定取引を行 う場合,投
資家 は 「情報集合」 を 「効率的(efficient)」に利用 して,様 々な資産市場間
の裁定取引を通 じて利益 を得ようとするだろう。しか しそうすることによって,
資産価格 に影響 を及ぼす情報は直ちに価格に反映されるか ら,自由な資産市場
においては誰 しも超過的収益(ExcessiveReturns)をあげることができな く
なるはずである。換言すると投資家が 「情報集合」を利用 して超過的収益を上
げることが可能であれば,そ の資産市場では 「情報集合」が 「効率的」に使わ
れていないことになる。以上の考 え方はFama(1970)やJensen(1978)等
によって発展 し,一 般に 「効率性仮説(Ef丘cientMarketHypothesis)」と呼
ばれるものである。こうした 「効率性仮説」の検定において,あ る資産市場の
超過収益(ま たは資産価格)を 説明す る 「情報集合」を過去の当該資産市場の
超過収益(ま たは資産価格)に 限定する場合 を 「弱度の効率性の検定(Test
ofWeak-FormE茄ciency)」,過去 の超過収益(ま たは資産価格)お よびそれ
以外の市場情報を含 む場合 を,「準強度の効率性(TestofSemi-Strong-Form
Efiiciency)」と呼ぶ。1)
「効率性仮説」は 「現在価値関係(PresentValueRelation)」2)と共 に 「資
産価格理論(AssetPricingTheory)」の前提条件である。不動産投資市場 に「効
率性仮説」を仮定することによって,CAPM(CapitalAssetPricingModel)
やAPM(ArbitragePricingModel)など株式市場等では有効に機能 している
「資産価格理論」が適用でき,よ り洗練 された不動産投資市場のAssetPric-
ingModelが期待で きると共に,現 在価値関係 による不動産鑑定価格のvalua一
1)Fama(1970)によって情報の意味での効率性の検定は,情 報集合の定義によっ
て弱度の効率性(Weak-Form),準強度の効率性(Semi-Strong-Form),強度
の効率性(Strong-Form)に分類 される。
2)現在価値関係 とは,現 在の資産価格 は,売 却時点 までのインカムゲインの流列 と
売却時点のキャピタルゲインを割引率で現在価値 に割 り戻 した額に等 しい とする
関係性である。
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tionが可能になる。また不動産税制等の政策分析に大 きな進展が図れるように
なるのである。3)
しか しその有用性故 に資産市場の分析において 「効率性仮説」を仮定す るに
は十分な実証が必要である。 とりわけ不動産投資市場は,「高い取引コス ト」,
「'we報の非対称性」4),「地域性」5)など 「効率性仮説」の成立 を阻害す る要 因
が存在することが指摘 されてお り,慎重な検証が要求される。
だが米国でも1980年代前半までは不動産投資市場 を対象 とした「効率性仮説」
の実証 は少 なかった。Rayburnetal.(1987)はその理 由として,研 究者が暗
黙裡 に 「効率性」を前提 としてきたこと,また実証分析 しようにも不動産投資
市場のデータが揃っていなかったことを挙げている。ただし,米国では80年代
後半か ら90年代にかけ様々な実証研究が進んだ。6)例えば,Linneman(1986),
CaseandShiller(1989),MeeseandWallace(1994)などは米国の住宅市場
を取 り上げ,い ずれも不動産価格の変動は予測可能で,市 場は 「非効率」であ
るとの結論を導いている。Gau(1985)はカナダのバ ンクーバーの商業用不動
産投資市場 を取 り上 げ,「市場 は効率的」 との結論 を得 てい る。 またLocke
(1986)は,本論文 と同様 に 「不動産投資インデックス」 を利用 して効率性の
検定を行っている。
我が国でも1990年代に入 り不動産,土 地市場において効率性 を検定 した例が
3)Gau(1987)による指摘。同様 の指摘がCaseandShiller(1989),川口(2001)
等 に示 されている。
4)中神(1995)は,不動産の 「取引コス ト」がかな り高いことが市場参加者の最適
化行動に少 なか らぬ影響があること,ま た不動産には株式のような中央市場が存
在せず,取 引の多 くが相対取引で取引情報の開示が限定されていることや,市 場
参加者間で情報収集能力 に差があるな ど 「情報の非対称性」が存在することを指
摘 し,こ れらが 「効率性」を損ねる可能性 を指摘する。
5)Gau(1987)は,不動産投資市場は地域によって個別の情報が存在す るか ら,他
地域か らの参入者はそれへのアクセスに追加的費用が生 じるなどの参入が難 しく
なる可能性 を指摘 し,「地域性」が効率性 を損ねる要因とな りうるとする。
6)本 文中で挙げた論文は,本 論文 と同様 に超過収益率に注 目して効率性を検証 した
もので あ る。 そ の他 に レン ト・価格 比 に注 目 した もの と してHamiltonand
Schwab(1985),MankiwandWeil(1989),CaseandShiller(1990)などがあ
る。
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出てきたが,伊 藤 ・廣野(1992),伊藤(1993),西村(1993),田辺(1994),
中神(1995)など住宅市場や土地市場を扱 った ものが多い。本論文の目的であ
る商業用不動産,商 業地を扱った例 は少ないが,以 下のものが代表的な先行研
究 として挙げられる。
西村(1991)では(財)日 本不動産研究所の 「全国」,「六大都市」,「六大都
市以外」の三分類の1956-89年の市街地価格指数を使って弱効率性の検定を行っ
ている。結果 としてはいずれも 「非効率的」との結論であった。7)西村(1995)
では土地,建 物の賃貸料については大手不動産会社の有価証券報告書か ら,資
産価格については日税不動産鑑定士会の 「継続賃料調べ」か らデータを採取 し
六大都市商業地における土地建物一体の収益率を求め,そ れ とコールレー トと
の差を超過収益率 として,そ の自己回帰モデルで 「弱効率性」の検定を行って
いる。結果は 「バブル前(1962-83年)」については 「効率的」,「バブル期(1984-
92年)」については 「非効率的」であった。中神(1996)では1980-93年の平均
地価公示 を用いて東京都の商業地における効率性 を検定 している。その結果
「弱度」および 「準強度」のいずれの効率性の検定においても 「非効率的」 と
の結論を得ている。
以上の先行研究の成果および指摘を踏 まえ本論文の目的,意 義を述べ る。
第一 に,我 が 国の商業用不動産投 資市場(CommercialPropertiesInvest-
mentMarket)の効率性 を検証 した分析は少なく,特 に商業用不動産投資市場
を都市別に取 り上げた分析は存在 しない。 しかし不動産投資市場に特有の 「地
域性」は情報の効率性 を損ねる要因のひとつであるか ら,不動産投資市場は個
別に分析される必要がある。 よって本論文では,我 が国の商業用不動産投資市
場の集合概念である 「全国」に加 えて,東 京都心部8),大阪,名 古屋,京 都,
札幌,福 岡といった我が国の代表的な商業用不動産投資市場を個別に取 り上げ
7)ただし西村(1991)は同指数が厳密には市場の取引価格に基づいた指数ではなく,
不動産鑑定士による評価価格に基づいたものであるとして市場の実勢を必ずしも
正確に反映していない可能性を指摘し,検定結果に留保を付けている。
8)東京都心部とは千代田,中央,港,新宿,渋谷の東京都心5区 を指す。
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る。商業用不動産 とは具体的には商業用不動産投資の うち高い割合を占めるオ
フィス ・ビルディングである。9)
第二に,西 村(1993)が指摘するように,市場参加者の予想を誤 らせるよう
な状況,つ まりバブル的状況 も市場の効率性 を損ねるか ら,「バ ブル前」,「バ
ブル期」,「バブル後」を分けて分析す る必要がある。 しかし上述 したように西
村(1995)や中神(1996)ではおのおの分析対象期間が1992年,1993年までと
「バブル期」で終っている。 よって本論文の分析対象期間は最長で1975-2001
年 と 「バブル前」,「バブル期」,「バブル後」の期間を含み,こ の間に 「効率性」
が変化 したのか どうかを検証する。
本論文における分析手法 はGau(1985)やCaseandShiller(1989)に従い
超過収益率に注 目した 「弱効率性の検定」である。データはLocke(1986)に
従い 「不動産投資インデックス」を利用する。
以上の分析 によって商業用不動産投資市場における 「効率性仮説」が検証 さ
れることの意義は不動産投資の実務的観点か らも大 きい。何故なら2001年に
J-REIT市場が創設 され,ま た不動産投資を目的とするプライベー ト・ファン
ドも増加 している昨今,こ れ らの投資主体が主要な投資対象 として商業用不動
産を購入 している以上,そ の資産価格 を説明する 「資産価格理論」の前提条件
である 「効率性仮説」の実証は不可欠だか らである。10)
さて以下では,ま ず 「弱効率性の検定」について詳述 した後,分 析データと
して利用する 「不動産投資インデ ックス」について説明する。次にこのデータ
9)みずほアセ ット信託銀行(2002)によると商業用不動産売買の うちオフィス ・ビ
ルディングの売買はその半数以上 を占める。
10)J-REITとは不動産 を投資対象 とした投資信託商品の ことで,2000年に成立 した
「改正投資信託法」 によって生まれ,2001年9月には東京証券取引所 に二つの
J-REIT商品が上場 された。 米国 におけ る類似 の商品REIT(RealEstateIn-
vestmentTrust)にちなみ,日 本 を示すJを 冠 してJ-REITと呼 ばれ る。 プラ
イベー ト・ファン ドとは 「資産流動化法」に基づ くSPC(SpecialPurposeCom-
pany),不動産特定共同事業法に基づ く組合,特 定 目的信託による不動産信託,
または海外に設立するSPCを利用 した不動産投資商品な どで,非 上場の ものを
言 う。いずれ も主要 な投資対象 として商業用不動産を想定 してお り,年 々規模 を
拡大 している。
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を用いて 「超過収益率」 を計測 した後,各 都市の商業用不動産投資市場 ごとに
「弱効率性の検定」を行い,そ の実証結果について考察する。
2.研 究の方法 一 弱効率性の検定11)
商業用不動産に投資す ることによって得 られる超過収益率E1～tを,商業用
不動産の収益率 鳥 と他の代替的資産の収益率 θ,との差として定義する。
ERt=Rt一 θt
商業用不動産投資市場が情報の意味において 「効率的」であれば,商 業用不動
産の収益率 鳥 と他の代替的資産の収益率 θ,は等 しくなるか ら,超過収益率は
ゼロとなるはずである。
ただ し実際には,リ スクのある商業用不動産投資市場の収益率と,リ スクブ
リーもしくは低 リスクである安全資産の収益率が同じとい うことはありえない
から,リスクプレミアムを見込んだ期待超過収益率が一定であるとするモデル
を考える。つ まりt時点における 「情報集合」 を¢t,E[*]を*の期待値 とす
ると,
E[ER,1φ,]=α
とする。 ここで αは,不 動産の投資収益率が代替資産の収益率を上回る分,
つまりリスクプレミアムとなる。≠時点における予測誤差 γ,を,
γt=E∫～t-E[E∬～,1φt]
と定義すると,市場が効率的であれば,
E[γtlφt]=0
11)本節の記述 は伊藤 ・廣野(1992),中村(1995)を参考とした。
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で あ り,か つ γ,は系 列相 関 を持 た ない。 「情報 集合 φ,」に過去 の超 過収 益率
の流列(ERt一ヱ,ERt-2,ERt-3,…)が含 まれ る とす る と,
れ
ERt=α+Σ&ER,一 ブ+ε,
ブ=1
(1)
(1)式の自己回帰モデルにおいてパ ラメータ角 の推定値が全てのブに対 してゼ
ロになること,つ まり自己相関がゼロとなることが,商 業用不動産投資市場が
「弱度の意味において効率的」であることになる。なお,禽 はER,_」の係数,
αは定数項,ε,は誤差項である。
本論文で利用するモデルは1年 前の超過収益率E罵 一1のみで回帰 させた も
のと,2年 前 までの超過収益率E1～,-1,ERt-2で回帰 させたものの二つであ
る。
ERt=cr+βiERt_1+εt
ERt==cr+β1ERt_1+β2ERt_2+εt
(2)
(3)
以 下,(2)式を1期 モデル,(3)式を2期 モ デル と呼 ぶ。
3.デ ータ ー 不動産投資イ ンデ ックスについて
商業用不動産に投資した際の収益率を計測する方法 として 「不動産投資イン
デックス」 を利用する。「不動産投資インデックス」 とは不動産に投資 した際
に投資期間内(通 常1年 間)に 得 られる収益率を示 したもので,投 資家が不動
産に投資するための判断基準を,ま た投資結果を評価する際の評価基準を提供
するものである。具体的には投資した不動産か ら得 られるインカムゲイン収益
率(イ ンカムロス収益率)と 不動産の価格変動か ら得 られるキャピタルゲイン
収益率(キ ャピタルロス収益率)お よびその合計である総合収益率が,分 析対
象 となる不動産投資市場別,投 資対象不動産の種類別に計算されて公表されて
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いる。12)t期における総合収益率Rtは,醐 における賃貸料をREIZVTt,それ
を得るに要する費用をCOST,,13)t期首 における不動産価格をPt,t期末にお
ける不動産価格をPt+1とす ると,以 下のように表される。
(総合 収益率)=(イ ンカムゲ イ ン収益率)+(キ ャピタルゲ イ ン収益 率)
Rtニ[REIZVTt-COSTt]/1)t+[1)t+1-Pt]/Pt
本 論 文 で は 「MTB-IKOMA不動 産投 資 イ ンデ ッ クス(以 下 「MTB-
IKOMAインデ ックス」 と言 う)」を利用する。14)
ここで 「MTB-IKOMAインデ ックス」の問題点を指摘 しておかねばならな
い。それは本イ ンデックスは実際の商業用不動産(オ フィス ・ビルディング)
の取引データから直接的に算定 された ものではなく作成主体が一定の方法で想
定 した賃貸料収益や資産価格に基づいて算出されたインデ ックスであることで
ある。米国や英 国では,各 々NCREIF(NationalCouncilofRealEstateln-
vestmentFiduciaries)インデ ックスやIPD(lnvestmentPropertyDatabank
Ltd.)インデックスのような実際の不動産の賃料収益や資産価格に基づいたイ
ンデ ックスが公表 されている。例 えばIPDインデックスでは英国の機関投資
家が保有する不動産の90%をデータソースとして,賃 料収益についてはその不
動産から得 られる実際の収益を,資 産価格については内部および外部の鑑定士
に よる時価 評価価格 を基 に収益 率 を算定 している。15)一方今 回利用 した
12)具体的には地域別 とは,丸 の内,日 本橋 など比較的狭い地域別,東 京,大 阪,札
幌 など都市別に計算 されている他,首 都圏,近 畿圏や全国 とい うまとまったカテ
ゴリーも存在す る。対象不動産の種類別 とはオフィス ・ビルデ ィング,賃 貸住宅
がある。ただし米国等では,倉庫,商 業施設,物 流拠点,工 場などの分類 もある。
13)費用 としては管理費,修 繕費の他 に,火 災保険料および不動産の保有にかかる固
定資産税,都 市計画税が含 まれる。
14)MTB-IKOMA不動産投資インデックスは(株)三 菱信託銀行および(株)生 駒
デー タサービスシステムが開発 した我が国における代表的な不動産投資 インデ ッ
クスである。利用のご承諾をいただいた両社に記 して感謝する。なお算定方法等
は両社のWeb-Siteを参照 した。
15)不動産は欧米でもそう頻繁に取引されるものではないから,資 産価格 については
厳密な意味での時価評価,つ まり取 引価格 を毎年のデータに利用できるわけでは
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「MTB-IKOMAインデ ックス」は,地 区ごとに一定のオフィス ・ビルデ ィン
グを想定 した上で,賃 貸料収益については成約賃貸料データを基に賃料関数 を
求めて算定 し,資産価格 については土地を路線価や公示価格か ら,また建物 を
建築着工統計などか ら独 自の方法で算定 したうえで収益率を導いてお り,いわ
ば仮想収益率である。
不動産投資インデックスに関す る機関投資家等への調査 を見ても,イ ンデッ
クスの作成において実際の成約賃料 ・価格に基づ き作成することの重要性が指
摘 されている。16)また国土交通省 も同趣旨の不動産投資 インデ ックスの指針
を出している。17)しか し現状では前述 したNCREIFインデ ックスやIPDイン
デックスのような実際のデータと十分 なサ ンプルを擁 した不動産投資インデッ
クスは存在 しない。本論文では以上の問題点を承知 した上で,「不動産投資イ
ンデックス」 を利用する。
4。各不動産投資市場における超過収益率の計測と特徴
まず超過収益率 を定義する。第2節 において商業用不動産に投資することに
よって得 られる超過収益率E1～,を他の代替的資産に投資することによって得
られる収益率 θ,との差 として定義 したが,本 論文では西村 ・佐 々木(1995)
ない。IPDでは内部の鑑定士によ り毎年一定の方法 で鑑定による資産の時価評
価を行っている。更に評価 の客観性 を保証するために4年 毎 に外部の鑑定士によ
る時価評価 を平行 して行っている。NCREIFの資産価格 も同様 に一定の基準 に
よる時価評価 を基礎 としている。なお両不動産投資イ ンデ ックスの算定方法につ
いては,各 々のWeb-Siteを参照 した。
16)国土交通省土地 ・水資源局土地情報課の行った 「不動産投資イ ンデ ックスに関す
る意識調査」(平成13年8月)に よる と,不 動産投資イ ンデ ックスの必要性 につ
いての質問で,「必要である」,「どち らか といえば必要である」 と回答 した割合
は98.0%であった。 また今後の不動産投資イ ンデ ックスの作成 ・提供 において重
視すべ き点 として33.1%が「実際の成約賃料 ・価格 に基づ き作成すること」と回
答 している(複 数回答)。
17)国土交通省および(財)土 地総合研究所 は 「不動産投資インデックス整備検討会」
を設置 し(平 成13年7月),平成14年12月にガイ ドラインを公表 した。
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に倣い代替的資産の収益率 としてコール市場の市場金利であるコールレー トを
利用す る。18)よって超過収益率E恥 は商業用不動産の総合収益2$Rtとコール
レー トθtの差 として定義される。19)
ERt=Rt一θt
(超過収益 率)=(商業用不動 産の総合 収益率)一(コー ル レー ト)
各商業用不動産投資市場別の超過収益率を示 したのが(図 表1)で ある。こ
れを概観すると以下のような特徴が見受けられる。なお本章中で 「バブル期」
とは1980年代において不動産投資市場における投資収益率が10%近傍 またはそ
れ以上に上昇 した時点か ら,1990年代に入 り一10%近傍またはそれ以下に投資
収益率が下落 していた期間を指す。具体的には東京都心部においては1983-96
年,大 阪においては1985-95年,名古屋においては1986-95年,京都においては
1986-94年,札幌においては1984-96年,福岡においては1985-96年および全国
においては1985-96年を 「バブル期」とした。おのおのそれ以前を 「バブル前」,
それ以降を 「バブル後」 と呼ぶ。
「バブル前」を見ると,第2次 石油 ショック(1978年12月)の数年間は全国
的に超過収益率の変動が見 られるが変動幅や期間はバブル期ほどではない。「バ
ブル期」の超過収益率の高騰は明 らかに東京都心部か ら始 まり地方に波及する
形 を取っている。東京都心部では1983年あた りか ら上昇が始まり,大阪では1985
年,京 都や名古屋では1986年,札幌は少 し早 く1984-85年か ら,福岡は1985-86
年か ら上昇幅が大 きくなっている。「バブル期後半」は超過収益率が大幅に低
下し,特 に1990年代前半は年10%を超える下落が起 こった。「バブル後」(1990
18)西村 ・佐々木(1995)が指摘するように,1970年代から金利を同一系列で取るこ
とができ,また利子率に人為的統制が効いていた我が国において唯一統制のな
かったのがコール市場の金利であるコールレー トである。
19)厳密には各々の資産に課されるであろう税金を考慮する必要がある。本論文では
不動産保有に対して課税される固定資産税および都市計画税については考慮され
ているが,不動産の売買にかかわる流通税および預金の利子に対する課税につい
ては考慮していない。
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(図表1)超過収益率の推移
(%)?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
博 設kll2霞8お 斜 雷 誌$8お 器886818蕊88お 霧885(年)
◎》 σ)σ)σ)σ)σ)◎)◎ 》 σ)① ◎}σ)① ◎)◎ 》 σ)σ ⊃ ◎》 ◎》 ① σ)① σ)oo◎》 σ》
r1-¶-T-r-w■ 一 ■-T-▽ 噂 ▼一 ▼-r-■ 一 ■-T-¶ 剛 ℃閂 〒■ ▼一 ■-T-■ 一 ■一 ¶一 ◎」N
1+全 国 覗 一東京都心部ew大 阪 ・一・tw一京都 一静 名古屋 一一〇一・一札幌 一斡 福岡 「
年代後半)に 入 りマイナス幅は縮小 しつつあるように見 え,2001年には東京都
心部,名 古屋,札 幌では若干ながらプラスに転 じてきている。
5.「弱効率性の検定」の実証結果
各都 市別 に(2)式,(3)式をOLSで 推定 した結果が(図 表2)で あ る。20)
5--1.全 国
「全期 間(1975-2001年)」の結果 を見 る とβの値 は高 くかつ有意 で 「全 国」
で は 「効 率性」 は満 た されて いない。 「バ ブ ル前(1975-84年)」で は βの値 は
20)説明変数に被説明変数の過去のデータが含まれる場合,OLSの推定では一致性
が満たされない。また不動産投資インデックスは1年毎のデータであるため,長
期の分析を行った場合は比較的高い自由度を確保しているが,バブル前中後の効
率性の検証を行うため分析対象期間を分割した場合は必ずしも十分な自由度が確
保されていない部分もある。これらの改善が今後の課題である。
(図表2)弱効率性の検定結果
(上段:1期 モデル,下 段:2期 モデル)
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随分下がるものの0.5近傍でかつ有意であ り 「効率的」 とは判断で きない。な
お以下で単に βと言う時は β1のことを指す。「バブル期(1985-96年)」ではβ
の値は上昇 し明らかに 「効率性」は低下 している。「バブル後(1997-2001年)」
を見るとβの値は0.3近傍 まで低下 しかつt値は有意ではなくなるか ら,「効率
的」 と判断 して良いだろう。
5-2.三 大都市
まず 「東 京都 心部」 につい て見 てみ よう。 「全 期 間(1975-2001年)」で は β
の値 も高 くかつt値 も有 意で効率性 は満 た してい ない。「バ ブル前(1975--82年)」
を見 る とβの値 は0.5以下 に下が るがt値 は有 意であ り,「効率 的」 と判 断す る
こ とはで きな い。 「バ ブル期(1983-96年)」で は βの値 は上 が りかつt値 も有
意で あ り 「効 率性」 は棄 却 され る。 「バ ブル後(1997-2001年)」となる と βの
値 は0.3を下 回 り,か つt値 は有意 で は な くな るので 「効 率 的」 と考 えて よい
だろ う。
次 に 「大 阪」 を見 てみ よう。 「全期 間(1975-2001年)」では βの値 も高 くか
つt値 も有 意 で 「効 率性」 を満 た レて い ない。「バ ブル前(1975-84年)」を見
る と βの値 は0.5を下 回 り,1期 モ デル ではt値 も有 意 だが2期 モ デルで は有
意 でな くなるが,「効率 的」と判 断す るには至 らない。「バ ブル期(1985-95年)」
では βの値 も高 くかつ'値 も有意 とな り 「効率 性」は明 らか に棄却 され る。「バ
ブル後(1996-2001年)」を見 る と1期 モ デルで は βの値 はほぼ0.1まで下 が り
かつ'値 も有意 で はな くな るので,「効率 的」 とい って よい状況 で あ る。 ただ
し2期 モデ ルで はt値 は有意 で はない ものの βの値 は0.5以上 とな り1期 モデ
ルの結果 と整合 しない。
名 古屋 を見 る と,「全期 間(1975-2001年)」で は βの値 も高 くt値 も有 意 で
「効率性 」 を満 た していない。 「バ ブル前(1975-85年)」を見 る とβの値 は0.5
を下 回 るがt値 は有意 であ り 「効 率的」とまで は言 えない。「バ ブル期(1986-95
年)」 は βの値 も高 くかつ'値 も有意 で,明 らか に 「非効 率的」 であ る。 「バ ブ
ル後(1996-2001年)」になる と β値 は大 きく下が り,t値 も有意 で はな くな り
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「効率的」と判断できる。
5-3.地 方中核都 市
まず 「京都」 につ い て見 て み よう。 「全 期 間(1978-2001年)」で は βの値 も
高 くt値 も有 意 で 「効率 性」 を満 た してい ない。 「バ ブ ル前(1978-85年)」で
は βの値 も低 くかつ'値 も有 意で はな く 「効率 的」 と考 えて差 し支 えないだ ろ
う。 しか し 「バ ブル期(1986-94年)」を見 る と βの値 も高 くかつt値 も有 意で
は な くな り 「非 効率 的」 に転 じて い る。 「バ ブ ル後(1995-2001年)」は再度 β
の値 が低下 し,'値 も有意 ではな くな り 「効率 的」 市場 に戻 ってい る。
「札 幌」 につ い ては,「全 期 間(1975-2001年)」で は βの値 も高 く,t値 も
有 意 で 「非効 率 的」 で あった。 「バ ブ ル前(1975-83年)」で は1期 モデ ルで は
βの値 が0.4を超 えt値 も有意 で あるが,2期 モ デルで は βの値 は0.4を割 り,
'値 も有意 で な くな るな ど,今 回の分析 結 果 だけ で は判 断が で きな い。 「バ ブ
ル期(1984-96年)」は βの値 も高 くかつt値 も有意で 明 らか に 「非効率」 であ
る。 「バ ブ ル後(1997-2001年)」もt値 は有意 でな くなる ものの βの値 は0.5前
後 と高 く 「効 率的」 とは判 断で きない。
最 後 に 「福 岡」 につ い てだが,「 全期 間(1975-2001年)」では βの値 も0.5
を超 えかつt値 も有 意 なので 「効 率的」とは言 え ない。「バ ブル前(1975-84年)」
は βの値 が0.4～0.5と比較 的高 くかつt値 も有意 であ り「効率 的」ではない。「バ
ブル期(1985-96年)」は βの値 も上昇 し 「非効率」であ る。「バ ブル後(1997-2001
年)」 は1期 モ デルで は βの値 も0.6以上 でかつt値 も有 意で 「非効 率」 と言 え
るが,一 方2期 モ デル では βの値 は0.4程度 まで下が りか つt値 は有 意で な く
な り 「効率性 」が高 まってお り,今 回 の分析 だ けか らは結論 を留 保せ ざる を得
ない。
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6.まとめと今後の課題
本論文では不動産投資インデックス を利用 した商業用不動産投資市場の弱効
率性の検定を,東 京都心部,大 阪,名 古屋,京 都,札 幌,福 岡の各都市および
全国について行った。
その結果,「バブル前」の我が国の不動産投資市場は京都 を除いて 「効率的」
ではなかった。一一方,「バブル期」においては全ての都市で明 らかに 「効率性」
が低下 していた。「バブル後」 においては東京都心部,大 阪,名 古屋,京 都お
よび全国については 「効率的」であったが,札 幌および福岡では 「非効率」で
あった。
以上の結論は 「バブル前」については 「効率的」,「バブル期」においては 「非
効率的」 とした西村(1995)の実証結果 と異なる。21)西村(1995)はその結
果の解釈 として,商 業地の取引は経済合理的判断をする企業によるものが多い
から基本的には市場は 「効率的」である可能性が高いとした上で,「バブル期」
には情報の不完全性 と投資家の疑心暗鬼が増大 し商業地の地価はファンダメン
タルズか ら離れ 「効率性」も低下したが,そ うした特異な状況がなかった 「バ
ブル前」において市場が 「効率的」であったとする。以上の西村(1995)の説
明は,「バブル期」に特有の諸要因が市場の 「効率性」を損ねたのであって,
それ らが消える 「バブル後」は 「バブル前」 と同様な 「効率的市場」に戻るで
あろうこと示唆している。
しか し今回の分析では,「バブル期」 に 「効率性」が大 きく損 なわれていた
点は西村(1995)と一致す るものの,「バブル前」 は 「バ ブル期」 よりは 「効
率的」であるが,「バブル後」に比べ ると明らかに 「効率性」が低かった点で
結果が異なっている。つまり 「バブル前」は 「バブル後」とは基本的に 「効率
性」の観点において異なった状況にあったことを示唆 している。
21)西村(1995)によるバブル前とは1962-83年,バブル期 とは1984-92年であ り本論
文で定義するバブル前,バ ブル期 と期 間が異なることには注意が必要である。
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実際,「バ ブル前」 と 「バブル後」 を比べて,我 が国の商業用不動産投資市
場の構造が 「情報の効率性」の意味で同じ状況にあった と考えることには無理
があるのではないか。「バブル前」は商業用不動産の売買は少 なく,企業は基
本的には本社 ビル等の商業用不動産を所有 し続けていたわけで,マ クロ的にも
ミクロ的にも個人から不動産会社や生命保険会社等の機関投資家や本社ビルを
保有 しようとする事業会社に一方通行 で売却 されていたと見 るのが妥当であ
る。22)売り手が個人で買い手が企業であるとする とn情報の非対称性」は大
きく,また売買件数が少ないとすると 「地域性」による情報収集コス トは上が
るであろう。よってこれ らの要因が 「効率性」を損ね,結 果 として 「効率性」
が棄却 されたことは現実 との間に整合性がある。
一方,「バブル後」は企業が商業用不動産を売買する市場へ と変わ りつつあ
る。不良債権処理の原資 として,ま たはバ ランスシー トの改善のために企業や
金融機関は保有不動産を売却するようになった。 また買い手 としては,従 来か
らの機関投資家 に加えて,外 資系投資銀行やJ-REIT,プライベー ト・ファン
ドなど新たな不動産投資のプロフェッショナルが登場 している。この場合売 り
手と買い手の情報量の差は少ない と言えるだろう。その他,不 動産投資に対 し
てプロフェッショナルとしてア ドバイス を行 う不動産投資顧問会社が現れた
り,本論文でも使用 した不動産投資インデックスが公表されるなど,商業用不
動産投資市場の情報はかつてな く容易に入手で きるように変わ りつつある。こ
うした市場構造の変化が 「市場の効率性」 を高める方向に働いていると考え ら
れ,本 論文における検定結果に現れたと推察される。
いずれにしろ 「バブル後」においては 「効率性仮説」が仮定できる状況 とな
った ことで,「資産価格理論」の適用が可能にな り,投資主体 は合理的なポー
トフォリオをより組みやす くなっているはずである。このことが益々商業用不
動産への投資を増加 させ,更 に市場の 「効率性」が高まっていくことが期待 さ
れる。
22)『土地白書(平 成14年度版)』の第3章 を参照。
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最後に今後の課題 として,効 率性の変化をもた らした市場の構造変化の要因
を具体的に検証す ること,検定結果の頑健性 を保証するために準強度の効率性
の検定を行うこと,お よび十分な自由度を確保できるデータを確保 した上でバ
ブル後の効率性を再度検定することを挙げ本論文を終える。
ATestofWeak.FormEfHcieηcy
ofCommercialPropertiesInvestmentMarketsofMajorCitiesinJapan
Nagai,Koichi.
Abstract
Thispapertestsweak-formef丘ciencyofcommercialpropertiesinvestment
marketsinJapan,utilizing"realestateinvestmentindex"asthedataforthe
study,anddiscussesthechangesofthemarketef且ciencyfromPre-Bubble,Bub-
bletoPost-Bubbleperiod.Theanalysiscoverscommercialpropertiesinvest-
mentmarketsofmajorsixcitiesinJapan;Tokyo,Osaka,Nagoya,Kyoto,Sap-
poro,Fukuoka,andtheperiodfrom1975to2001calendaryears.Theempiri-
calanalysisconcludesthatcommercialpropertiCsinvestmentmarketswere
notweak-fbrmefficientduringPre-Bubb王eperiod,andbecamelessef且cientin
Bubble-period,butduringPost-BubbleperiodthemarketsofTokyo,Osaka,
NagoyaandKyotohavestartedtobeef且cient,incontrastthemarketsofSap-
poroandFukuokastillhavebeeninefficient.
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